STANOWISKO ZARZADU ORBIS SPOLKA AKCYINA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE Z 27 STYCZNIA 2020 R.
DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI ORBIS S.A. OGtOSZONEGO
17 GRUDNIA 2019 R. PRZEZ ACCORINVEST GROUP S.A.

Zarzad Orbis S.A. (,Spétka") (,Zarzad"), dziatajgc na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2019 r., poz. 623, ze zm.)
(,Ustawa"), przedstawia swoje stanowisko dotyczgce wezwania ogloszonego 17 grudnia 2019 r., na
podstawie art. 74 ust. 1 i art. 91 ust. 6 Ustawy, przez Accorlnvest Group S.A. z siedzibg w Luksemburgu,
Wielkie Ksiestwo Luksemburg (,Wzywajacy"), do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spétki
(,Wezwanie"), stanowigcych 100% tacznej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki.

Zgodnie z trescig Wezwania:

e Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy akcje Spétki (,Akcje”), zamierza naby¢ w wyniku
Wezwania 46.077.008 akcji Spotki, stanowigce 100% ogolnej liczby akcji w kapitale
zaktadowym Spotki i 100% ogélnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki;

e Na dzieri ogloszenia Wezwania, Wzywajacy, ani jego podmioty zalezne nie posiadajg
(bezposrednio ani posrednio) zadnych Akcji;

e Wzywajacy zamierza w wyniku Wezwania posiadac, facznie z akcjami obecnie posiadanymi
bezposrednio i posrednio, 46.077.008 Akcji, stanowigcych 100% ogdlnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu Sp6tki oraz 100% facznej liczby akcji w kapitale zakladowym Spétki;

e  Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktdrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy;

e  Wzywajacy nie posiada podmiotu dominujgcego w rozumieniu Ustawy;

e Wezwanie zostato uzaleznione jest od speifnienia warunku prawnego w postaci wydania przez
Komisje Europejskg decyzji o udzieleniu zgody na koncentracje przedsiebiorstw na podstawie
art. 6 ust. 1lit. b) Rozporzadzenia Rady {(WE) NR 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie
kontroli koncentracji przedsiebiorstw (,,Rozporzadzenie w sprawie koncentracji”) polegajace;j
na przejeciu kontroli nad Spotka w drodze nabycia Akcji przez Wzywajacego lub uptywu
przewidzianego przez prawo terminu, w ktorym taka zgoda powinna zosta¢ wydana zgodnie
z art. 10 ust. 6 Rozporzadzenia w sprawie koncentraciji;

e Wezwanie zostato uzaleznione rowniez od zlozenia w nim zapiséw na nie mniej niz 30.410.825
Akgji, co odpowiada po zaokragleniu 66% kapitatu zaktadowego Spofki i 66% ogélnej liczbie
gltosow. Wzywajacy zastrzegt prawo do podjecia decyzji dotyczgcej nabycia Akcji w Wezwaniu
niezaleznie od osiggniecia powyzszego progu; oraz

e W dniu 16 grudnia 2019 r., Wzywajacy, jako kupujacy, oraz Accor S.A. z siedzibg w Issy-les-
Moulineaux (adres: 82, rue Henri Farman, 92130 Issy-les-Moulineaux, Francja) (,,Accor”) oraz
Accor Polska sp. z 0.0. z siedzibg przy w Warszawie (adres: ul. Brackiej 16, 00-028 Warszawa,
Polska) (,Accor Polska”), jako sprzedajacy, zawarly umowe sprzedazy akcji dotyczaca, miedzy
innymi, zbycia w ramach Wezwania wszystkich Akcji posiadanych przez Accor i Accor Polska
(,Umowa Sprzedazy Akcji”). W dniu zawarcia Umowy Sprzedazy Akcji Accor i Accor Polska
posiadaty facznie 39.550.531 Akgiji, reprezentujacych tgcznie ok. 85,84% kapitatu zaktadowego
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Spotki oraz uprawniajacych ich posiadaczy do wykonywania 39.550.531 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu, stanowigcych ok. 85,84% ogélinej liczby gloséw.

1. Zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastepujgcych dostepnych
zrédet informacji i danych:

(i) dokumentu Wezwania,

(ii) cen rynkowych akcji Spétki z okresu 6 i 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,
(iti) podanych do publicznej informacji przez Wzywajacego informacji odnosnie Wezwania,
(iv) opinii zewnetrznego podmiotu na temat ceny Akcji w Wezwaniu opisanej ponizej.

W celu zaopiniowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu, t.j. 115 ztotych za jedng Akcje (,,Cena”),
odpowiada wartosci godziwej, Zarzad zwrdcit sie do zewnetrznego podmiotuy, tj. IPOPEMA Securities
S.A. z siedzibg w Warszawie, 0 sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za Akcje w Wezwaniu
(,Opinia”).

Na potrzeby niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu zewnetrznych Zrddet
informacji i danych, o ktérych mowa powyzej, Zarzad nie podjat zadnych czynnosci w celu uzyskania,
zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére nie pochodza ze Spétki. Zarzad nie
zlecit sporzadzenia zadnych dodatkowych, zewnetrznych badan czy analiz, innych niz Opinia, w zwigzku
z Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje Zzadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé¢, wiarygodnos$¢, kompletnos¢ ani adekwatnosé
pozostatych informacji, w oparciu o ktdre przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendaciji do nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacii
rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktéw intereséw lub w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng dotyczacy akcji Spoétki w sprawie Wezwania
powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajcego i
przez Spotke, dokonaé wiasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym
posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym Akcji, w tym uzyska¢ indywidualng
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porade lub rekomendacje od licencjonowanych doradcéw inwestycyjnych w zakresie niezbednym do
podjecia wilasciwej decyzji. Decyzja dotyczgca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie jest
niezalezng decyzjg kazdego z akcjonariuszy Spétki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spétki,
analizujgc mozliwg odpowiedz na Wezwanie, powinien ocenic ryzyko inwestycyjne z tym zwiazane oraz
wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

Zgodnie z art. 77 ust. 3 Ustawy, Wzywajgcy moze odstgpi¢ od ogfoszonego Wezwania jedynie w
przypadku, gdy po jego ogloszeniu inny podmiot oglosi wezwanie dotyczace wszystkich Akgcji za cene
nie nizszg niz Cena oferowana przez Wzywajacego w Wezwaniu. Jednakze, z tresci Wezwamia wynika,
ze zgodnie z postanowieniami Umowy Sprzedazy Akcji Wzywajacy zobowigzat sie wobec Accor i Accor
Polska, Ze nie odstapi od Wezwania w przypadku, gdy osoba trzecia ogtosi wezwanie do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich akcji w kapitale zaktadowym Spétki. Ponadto, Accor i Accor
Poliska zobowiazaly sie, ze do dnia rozliczenia transakcji nabycia Akcji w Wezwaniu lub rozwigzania
Umowy Sprzedazy Akcji, Accor i Accor Polska nie zbeda posiadanych przez siebie Akcji w zadnym innym
wezwaniu na sprzedaz lub zamiane Akgji, ogloszonym przez osobe trzecig, lub w przypadku ogtoszenia
takiego wezwania nie wycofaja zlozonego przez siebie zapisu w Wezwaniu.

2. Wplyw Wezwania na interes Spoétki

Zgodnie z dokumentem Wezwania, Zamiarem Wzywajacego jest posiadanie do 100% gloséw na
Walnym Zgromadzeniu i 100% kapitatu zaktadowego Spotki. Jezeli bedzie to prawnie dopuszczalne,
Wzywajacy moze postanowic o podjeciu czynnosci zmierzajacych do wycofania Akcji z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”).
Zgodnie z art. 91 Ustawy wycofanie Akgcji z obrotu wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Jezeli w wyniku Wezwania Wzywajacy osiggnie co najmniej 95% ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spotki, Wzywajacy nie wyklucza rozpoczecia przymusowego wykupu akcjonariuszy
mniejszosciowych Spétki. Jezeli Wzywajacy postanowi rozpoczaé proces przymusowego wykupu,
proces ten rozpocznie si¢ najpozniej w ciggu 3 (trzech) miesiecy od daty, w ktérej Wzywajacy osiggnie
lub przekroczy prég 95% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki oraz zgodnie z
wymogami art. 82 Ustawy.

Zarzad zwraca uwage, ze do zgloszenia zadania zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy i umieszczenia w porzadku jego obrad okreslonej sprawy uprawniony jest kazdy
akcjonariusz reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego, zgodnie z art. 400 §1
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spoétek handlowych, zas do podjecia uchwaly o wycofaniu
akcji z obrotu na rynku regulowanym wymagana jest kwalifikowana wiekszo$¢ 90% gtoséw oddanych
w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej potowe kapitatu zaktadowego, zgodnie z art.
91 ust. 3 Ustawy.
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3. Stanowisko Zarzadu dotyczace zatrudnienia w Spétce

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarl informacji na temat wplywu Wezwania na
zatrudnienie w Spéfce, a tym samym Zarzad nie ma podstaw do stwierdzenia, czy wynik Wezwania
bedzie miat wplyw na zatrudnienie w Spétce.

4. Stanowisko Zarzadu na strategiczne plany Wzywajacego wobec Spétki

W dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazat, ze zamierza naby¢ Akcje jako inwestycje
dtugoterminowa. Wzywajgcy zamierza wspiera¢ biezacy rozwdj i wzrost Spétki jako wiodacego na
rynku wtasciciela i operatora hoteli w Polsce oraz w cze$ciach Europy Wschodniej. Wzywajacy uwaza,
ze Spotka posiada mozliwg do utrzymania przewage konkurencyjng, ktéra pozwoli jej pomyslnie
rozwijac dziatalno$¢ hotelarskg na kluczowych rynkach. Wzywajacy oprdcz swojej propozyciji nabycia
Akgji, zamierza wykorzystac swoje rozlegte doswiadczenie w zakresie finanséw i nieruchomoséci w celu
stworzenia wartosci poprzez budowe nowych hoteli w catym regionie. Szczegéty tego procesu nie sa
znane Zarzadowi, ale wg oceny Zarzadu, Wzywajacy, po zakoriczonym z sukcesem Wezwaniu, bedzie
miat mozliwosci i niezbgdne zasoby, w tym doswiadczenie, aby z powodzeniem wspierac rozwdj Spétki.
Warto podkresli¢ réwniez zbieznos¢ modeli dziatalnosci prowadzonych przez Wzywajacego i Spétke, a
wiec bycie wiascicielem i operatorem hoteli funkcjonujacych pod markami obcymi, w szczegdlnosci
nalezgcymi do Accor.

5. Stanowisko Zarzadu dotyczace lokalizacji dziatalnosci Spétki w przysztosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wplywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dziatalnosci Spétki w przysztosci, a tym samym Zarzad nie ma podstaw do stwierdzenia,
czy wynik Wezwania bedzie miat wptyw na lokalizacje prowadzonej dziatainosci Spétki w przysziosci.

6. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spétki zaproponowanej w Wezwaniu

Zarzad Spétki chciatby podkreslic, ze niniejsze stanowisko oparte jest na ocenie wartosci Spotki, jako
funkcjonujacego organizmu gospodarczego, bowiem zgodnie z art. 80 ust. 1 i 2 Ustawy, Zarzad Spétki
wyraza swoje stanowisko odnosnie wartosci godziwej Spétki, a nie jej poszczegélnych sktadnikéw.

Cena w Wezwaniu wynosi 115 zt za jedng akcje Spétki.
Cena nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie z art. 79 ust. 1, 2 i 3 Ustawy, gdyz:

(i) nie jest nizsza niz Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
akcjami Spétki na GPW z ostatnich 6 (szesciu) miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktorych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku regulowanym GPW, wynoszacej 105,54 zt
za jedng akcje;

(ii) nie jest nizsza niz Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
akcjami Spétki na GPW z ostatnich 3 (szesciu) miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
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czasie ktorych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku regulowanym GPW, wynoszacej 109,65 zt
za jedng akcje.

Oznacza to, ze:

() Cena jest wyisza od $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen akcji Spétki wazonych
wolumenem obrotu z ostatnich 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania o 8,96%;

(ii) Cena jest wyzsza od $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen akcji Spétki wazonych
wolumenem obrotu z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania o 4,88%;

(iii) Cena jest 0 0,44% wyizsza od kursu zamkniecia notowar akcji Spétki na rynku podstawowym GPW
w ostatnim dniu roboczym poprzedzajacym ogloszenie Wezwania, t.j. 16 grudnia 2019 r.

Wzywajacy wskazat w Wezwaniu, ze Wzywajacy ani podmioty od niego zalezne nie nabywaly zadnych
akcji Spotki w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogloszeniem Wezwania.

W dniu 27stycznia 2020 r. IPOPEMA Securities S.A. z siedzibg w Warszawie (,IPOPEMA”) przedstawita
Zarzgdowi Spotki Opinie podlegajaca okreslonym w niej zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom, w
kt6rej IPOPEMA stwierdzita, ze Cena odpowiada wartosci godziwej Spotki. IPOPEMA s$wiadczy ustugi
zgodnie z umowg zawartg ze Spétka i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku z
Wezwaniem oraz nie jest odpowiedzialny wobec Zadnego innego podmiotu, poza Spétka, za
Swiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem ani treécia Opinii lub niniejszego stanowiska. Opinia
stanowi zatgcznik do niniejszego stanowiska.

W oparciu 0 powyisze rozwazania Zarzad stwierdza, ze w jego ocenie Cena odpowiada wartosci

godziwej Spotki. Ses
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